Pengungkapan Enterprise Risk Management dan Intellectual Capital: Apakah Bermanfaat bagi Perusahaan Real Estate? by Putuyana, Atika Anisaulfitria & Budiarto, Dekeng Setyo
  
p-ISSN: 2550-0376 | e-ISSN: 2549-9637 | DOI: 10.29230/ad.v2i2.3076 183 
AKUNTANSI DEWANTARA VOL. 2 NO. 2 OKTOBER 2018 
 
 
 
 
 
PENGUNGKAPAN ENTERPRISE RISK MANAGEMENT DAN 
INTELLECTUAL CAPITAL: APAKAH BERMANFAAT BAGI PERUSAHAAN 
REAL ESTATE? 
 
Dekeng Setyo Budiarto 
Atika Anisaulfitria Putuyana 
 
Program Studi Akuntansi Fakultas Ekonomi  
Universitas PGRI Yogyakarta 
 
ABSTRACT INFO ARTIKEL 
Uncertainty environment, market liberalization, and lower profit 
margins, firms should make the most efficient use of relevant 
expenditures related to firm value. This research aims to find out 
evidences the effect of ERM disclosure, IC disclosure, profitability, 
leverage ratio on firm value. The sample of the research is 22 
property and real estate companies listed in Indonesian Stock 
Exchange for the period of 2011-2016. The sample collection 
technique has been carried out by using purposive sampling 
technique. The data is the secondary data. The data analysis has 
been carried out by multiple regressions analysis. The result of the 
analysis show that ERM, IC, has negative influence to the firm 
value. The profitability and leverage has positive influence to the 
firm value. 
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PENDAHULUAN 
Terungkapnya kasus-kasus keuangan perusahaan besar yang mengakibatkan terjadinya krisis 
keuangan membuat standar pelaporan akuntansi di dunia semakin berkembang. Kasus yang terjadi 
pada perusahaan Lehman Brothers dan krisis keuangan di Amerika Serikat pada tahun 2008 
merupakan salah satu contoh kasus besar di bidang keuangan. Di Indonesia beberapa kasus juga 
pernah terjadi karena kurangnya mekanisme pengelolaan risiko dengan tepat, seperti yang dialami 
oleh PT Kimia Farma pada tahun 2001, dan beberapa perusahaan dari Group Bakrie pada tahun 
2010 karena adanya perbedaan pencatatan pada laporan keuangan dengan kenyataan (Barbara & 
Yulia, 2017). 
 Perusahaan perlu mengelola resiko yang akan dihadapi dengan baik karena pengelolaan 
resiko yang baik dapat mencegah kecurangan sehingga dapat melindungi sumberdaya yang dimiliki. 
Pemilik perusahaan, kreditur dan pemakai laporan keuangan memerlukan informasi keuangan 
sebagai dasar pengambilan keputusan. Pengambilan keputusan oleh stakeholder dapat dilakukan 
dengan baik jika perusahaan melakukan manajemen resiko dengan benar (Ramadhani et al, 2015). 
Pengungkapan resiko oleh perusahaan sangat penting karena pihak diluar perusahaan akan 
mengalami kesulitan dalam menilai resiko perusahaan baik resiko finansial maupun non-finansial. 
Pengungkapan Enterprise Risk Management (ERM) merupakan salah satu cara perusahaan untuk 
memberikan informasi pengelolaan risiko yang dapat memberikan pengaruh pada masa depan 
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perusahaan. Perusahaan dapat menyampaikan gambaran resiko yang akan dihadapi pada masa yang 
akan datang dengan mengungkapkan ERM (Devi et al. 2017).  
Dunia bisnis yang semakin berkembang memaksa pelaku bisnis untuk menyadari bahwa 
kemampuan bersaing tidak hanya terletak pada kepemilikan sumber daya berwujud yang dimiliki, 
namun lebih kepada inovasi, informasi, dan pengetahuan sumber daya manusia yang dimiliki. Salah 
satu komponen dari asset tak berwujud dikenal dengan istilah intellectual capital (Widarjo, 2011; 
Jacub, 2012). Intellectual capital merupakan faktor yang sangat penting sebagai intangible asset  
disamping asset fisik dan finansial. Financial asset akan menghasilkan normal return sedangkan 
intellectual capital akan menghasilkan ubnormal return (Wang, 2015). 
 Penelitian ini menarik karena adanya temuan beberapa riset terdahulu yang tidak konsisten. 
Penelitian sebelumnya menunjukan bahwa variabel ERM tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan (Aditya & Naomi 2017), sedangkan menurut (Devi et al 2017) bahwa terdapat 
pengaruh positif dan signifikan pengungkapan ERM pada nilai perusahaan. Penelitian lainnya 
menyatakan bahwa IC tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan (Widarjo, 
2011), sedangkan menurut (Purnomo 2014; Wang, 2015) intellectual capital berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Kadek & Made (2016) 
menyatakan bahwa profitabilitas positif tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan menurut Wulandari (2013); Jariah (2016) profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Ernawati & Widyawati 2015) menunjukkan bahwa 
variabel leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sedangkan menurut Pratama & 
Wiksuana (2016); Jariah (2016) menyatakan bahwa adanya pengaruh positif antara leverage dengan 
nilai perusahaan. 
LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Hubungan Antar Variabel dan Penurunan Hipotesis 
Pengaruh pengungkapan enterprise risk management terhadap nilai perusahaan 
Persaingan bisnis yang berkembang pesat menimbulkan persaingan ekonomi yang begitu 
tinggi. Perusahaan mencoba memberikan nilai tambah kepada para pemegang saham dan 
stakeholder untuk meningkatkan kepercayaannya kepada perusahaan. Suatu bisnis pasti akan 
dihadapkan dalam ketidakpastian atau resiko yang tidak dapat dihilangkan. Resiko tidak sama 
halnya dengan suatu masalah karena resiko merupakan sesuatu yang belum terjadi sehingga tidak 
semua resiko berdampak pada perusahaan (Asmoro et al. 2016). 
Perusahaan akan berusaha untuk menyampaikan informasi berupa resiko yang akan dihadapi 
perusahaan dan pengelolaan atas risiko (ERM), karena pengelolaan ERM menunjukkan bahwa 
perusahaan serius menjaga stabilitasnya. ERM yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan telah 
mengelola resiko dengan hati-hati dan melakukan pengendalian internal dengan baik. ERM 
disclosure yang berkualitas tinggi pada suatu perusahaan memberikan dampak positif terhadap 
persepsi pelaku pasar (Baxter et al., 2012; Devi et al. 2016). Berdasarkan hasil riset diatas dapat 
disimpulkan bahwa perusahaan yang menerapkan pengungkapan ERM akan meningkatkan nilai 
perusahaan. 
H1: Pengungkapan enterprise risk management berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan 
Pengaruh pengungkapan intellectual capital terhadap nilai perusahaan 
Intellectual Capital merupakan keseluruhan pengetahuan dan kemampuan karyawan yang 
dapat meningkatkan keunggulan kompetitif perusahaan (Wang, 2015). Perusahaan akan 
memperoleh manfaat dengan mengkomunikasikan keunggulan perusahaan serta mampu menarik 
sumber daya yang bernilai tambah jika memiliki intellectual capital. Peningkatan pemahaman 
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mengenai pengembangan intellectual capital dalam praktik dan kegiatan bisnis merupakan hal yang 
penting sebagai akibat dan tuntutan ekonomi dalam persaingan global (Maharani, 2013). 
Informasi tentang intellectual capital memiliki peranan yang sangat penting karena akan 
menggambarkan informasi non-finansial bagi perusahaan. Informasi non-keuangan memberikan 
tambahan bagi investor disamping informasi keuangan yang menunjukkan kinerja dan nilai 
perusahaan (Purnomo 2014; Wang 2015). Berdasarkan hasil riset diatas dapat disimpulkan bahwa 
nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh intellectual capital. 
H2: Pengungkapan intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba atau keuntungan bersih 
dalam satu siklus operasi dalam upaya meningkatkan nilai pemegang saham. Perusahaan-
perusahaan dengan profit yang tinggi cenderung menggunakan lebih banyak pinjaman untuk 
memperoleh manfaat pajak. Profitabilitas perusahaan yang tinggi akan mencerminkan prospek 
perusahaan yang baik (Hermuningsih 2012; Devi et al. 2017). 
Profitabilitas adalah rasio dari efektivitas manajemen berdasarkan hasil pengembalian yang 
dihasilkan dari penjualan. Profitabilitas merupakan gambaran langsung dari kondisi perusahaan 
tentang masa depan organisasi. Profitabilitas akan mempengaruhi nilai perusahaan melalui harga 
saham perusahaan di pasar saham (Hermuningsih 2012; Wulandari 2013). Berdasarkan paparan 
teori diatas dapat disimpulkan bahwa profitabilitas dapat mempengaruhi nilai perusahaan, sehingga 
diajukan hipotesis sebagai berikut: 
H3: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan 
Leverage merupakan kebijakan pendanaan yang berkaitan dengan keputusan perusahaan 
dalam membiayai perusahaan. Perusahaan yang mengandalkan pinjaman akan memiliki kewajiban 
tambahan untuk membayar bunga dan pokok pinjaman. Perusahaan yang menggunakan dana 
pinjaman dari pihak luar (external financing) kemungkinan akan menghadapi resiko atas pinjaman 
yang tidak terbayar Pratama & Wiksuana2016). 
Sebuah perusahaan tidak dikatakan solvable apabila total hutang perusahaan lebih besar 
daripada total aset yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi rasio leverage menunjukan semakin 
besarnya dana yang disediakan oleh kreditur. Investor akan berhati-hati dalam berinvestasi apabila 
perusahaan memiliki tingkat rasio yang tinggi (Ernawati & Widyawati 2015). 
Penelitian yang dilakukan oleh Pratama & Wiksuana (2016); Jariah (2016) menyatakan 
bahwa adanya pengaruh signifikan antara DER dengan PBV. Berdasarkan riset diatas dapat 
disimpulkan bahwa leverage dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
H4: Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
METODE PENELITIAN 
Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan 
kriteria sebagai berikut: 
a. Perusahaan telah lengkap mempublikasikan laporan keuangan (annual report) selama tahun 
2011-2016 di situs BEI. 
b. Memiliki data yang lengkap terkait dengan variable-variabel yang digunakan dalam penelitian. 
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Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan (annual report) perusahaan 
property & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2016. Daftar 
perusahaan dan laporan keuangan tahunan perusahaan diperoleh dari website resmi BEI (idx.co.id). 
Berdasarkan kriteria populasi sasaran, didapatkan jumlah populasi penelitian sebesar 22 perusahaan 
(132 laporan keuangan). 
Pengukuran Variabel 
a. Enterprise Risk Management (ERM) dan Intellectual Capital (IC) 
Metode pengumpulan data yang digunakan untuk menganalisis pengungkapan ERM dan 
pengungkapan IC adalah content analisys. Skala dikotomi tertimbang (unweighted dichotomous 
scale) digunakan dalam pemberian skor untuk setiap item pengungkapan yang dilakukan oleh 
perusahaan dalam laporan keuangan tahunan. Setiap pengungkapan suatu item akan diberi nilai 1 
dan 0 jika item tidak diungkapkan, dan selanjutnya skor dari setiap item akan dijumlahkan untuk 
memperoleh total skor pengungkapan setiap perusahaan. Indeks pengungkapan ERM dan 
pengungkapan IC dihiitung dengan rumus: 
 
ERMDI/ICDI = ∑
∑	
……………………. 
 
Keterangan: 
ERMDI/ICDI : ERM Disclosure Index atau IC Disclosure Index 
∑ij Ditem  : Total skor item ERM atau IC yang diuangkapkan 
∑ij ADitem  : Total skor item ERM atau IC yang seharusnya diungkapkan 
Pengungkapan ERM berdasarkan framework yang dikeluarkan oleh COSO, terdapat 108 item 
pengungkapan ERM yang mencakup delapan dimensi, yaitu: (1) lingkunan internal; (2) 
penetapan tujuan; (3) identifikasi kejadian; (4) penilaian risiko; (5) respon atas risiko; (6) 
kegiatan pengawasan; (7) informasi dan komunikasi; (8) pemantauan. Indeks pengungkapan IC 
yang digunakan oleh Singh & Zahn (2007); Devi et al. (2017) dalam enam kategori, yaitu: (1) 
karyawan; (2) pelanggan; (3) teknologi informasi; (4) proses; (5) riset dan pengembangan; (6) 
pernyataan strategis. 
b. Nilai Perusahaan 
Rasio keuangan yang dapat digunakan untuk mengukur nilai pasar perusahaan adalah Tobin’s Q. 
Pengukuran Tobin’s Q digunakan karena dapat menghitung komposisi asset dan liabilitas 
perusahaan (Wang, 2015) yang digunakan adalah sebagai berikut: 
 
Tobins’Q = 

	
………………….. 
 
Keterangan: 
Tobin’s Q : Nilai Perusahaan 
MVS : Nilai pasar saham yang diperoleh dari hasil perkalian jumlah saham yang beredar 
dengan harga saham 
D  : Nilai pasar hutang yang diperoleh dari hasil  
(kewajiban lancar – aset lancar + kewajiban jangka panjang) 
c. Profitabilitas 
Profitabilitas diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba sebagai upaya 
peningkatan nilai pemegang saham. Profitabilitas perusahaan yang tinggi akan mencerminkan 
prospek perusahaan yang baik (Devi et al. 2017).  Profitabilitas yang tinggi akan mencerminkan 
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prospek perusahaan yang baik, profitabilitas digunakan dalam penelitian ini diproksikan dengan 
menggunaka Return On Asset (Hermuningsih, 2012) 
d. Leverage 
Leverage digunakan untuk mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai oleh hutang. Rasio 
leverage merupakan seluruh kemampuan finansial perusahaan yang diperoleh dari hutang jangka 
pendek dan jangka panjang. Rasio leverage dalam penelitian ini diukur menggunakan Debt to 
Asset Ratio (Jariah, 2016). 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Tabel 1 
Statistik Deskriptif 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ERMD 22 45,00% 79,00% 1,96% 9,18% 
ICD 22 22,00% 41,00% 0,92% 4,32% 
ROA 22 -22,13% 74,00% 4,83% 22,67% 
DAR 22 62,00% 367,00% 18,56% 87,06% 
Tobins’Q 22 1,81 8,67 0,37 1,76 
Sumber: Data sekunder diolah tahun 2018 
 
Pengungkapan ERM berdasarkan Tabel 2 adalah sebesar 61,27%. Dimensi lingkungan 
internal memiliki persentase paling tinggi yaitu 70,05%, sedangkan dimensi pemantauan memiliki 
nilai presentase total skor paling rendah yaitu 51,51%. Hasil presentase total skor menunjukan 
bahwa secara umum perusahaan property & real estate lebih berfokus pada pengungkapan dimensi 
lingkungan internal, sedangkan dimensi pemantauan masih kurang menjadi perhatian perusahaan 
property & real estate. 
Tabel 2 
Hasil Frekuensi Pengungkapan Setiap Item Pengungkapan ERM pada Masing-Masing Dimensi 
Pengungkapan ERM 
 
No Delapan Dimensi Pengungkapan ERM 
Total Skor 
Seluruh Item yang 
Seharusnya 
Diungkapkan. 
Dihitung dari 
Total Seluruh 
Pengamatan (22 
perusahaan x 6 
Tahun = 132) 
Total Skor Seluruh 
Item pada Masing-
Masing Dimensi 
Pengungkapan ERM 
yang Diungkapkan 
Persentase dari 
Total Skor 
Seluruh Item 
pada Masing-
Mssing 
Dimensi 
Pengungkapan 
ERM yang 
Diungkapkan  
1 Lingkungan Internal (13 Item) 1.716 1.202 70,05% 
2 Penetapan Tujuan (6 Item) 792 587 74,12% 
3 Identifikasi Kejadian (25 item) 3.300 1.853 56,15% 
4 Penilaian Risiko (25 Item) 3.300 1.851 56,09% 
5 Respon Risiko (26 Item) 3.432 1.884 54,89% 
6 Kegiatan Pengawasan (7 Item) 924 593 64,18% 
7 Informasi & Komunikasi (3 Item) 396 250 63,13% 
8 Pemantauan (3 Item) 396 204 51,51% 
Sumber: Data sekunder diolah tahun 2018 
Rata-rata ERM Disclosure = (,%  ,%  ,%  ,%  ,%  ,%  ,%  ,%)

 
        = 61,27% 
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Tabel 3 
Hasil Frekuensi Pengungkapan Setiap Item Pengungkapan IC pada Masing-Masing Dimensi 
Pengungkapan IC 
 
No Enam Dimensi Pengungkapan IC 
Total Skor 
Seluruh Item 
yang Seharusnya 
Diungkapkan. 
Dihitung dari 
Total Seluruh 
Pengamatan (22 
perusahaan x 6 
Tahun = 132 
Total Skor Seluruh 
Item pada Masing-
Masing Dimensi 
Pengungkapan IC 
yang Diungkapkan 
Persentase dari 
Total Skor 
Seluruh Item 
pada Masing-
Mssing 
Dimensi 
Pengungkapan 
IC yang 
Diungkapkan 
1 Karyawan (28 Item) 3.696 951 25,73% 
2 Pelanggan (14 Item) 1.848 379 20,51% 
3 Teknologi Informasi (6 Item) 792 232 29,30% 
4 Proses (9 Item) 1.188 456 38,38% 
5 Riset & Pengembangan (9 Item) 1.188 272 22,90% 
6 Pernyataan Strategi (15 Item) 1.980 667 33,69% 
Sumber: Data sekunder diolah tahun 2018 
 
Rata-rata IC Disclosure = (,%  ,%  ,%  ,%  ,%  ,%)

 
                = 78,42% 
Pengungkapan IC berdasarkan Tabel 3 adalah sebesar 78,42%. Dimensi proses memiliki 
persentase paling tinggi yaitu 38,38%%, sedangkan dimensi pelanggan memiliki nilai presentase 
total skor paling rendah yaitu 20,51%. Hasil presentase total skor menunjukan bahwa secara umum 
perusahaan property & real estate lebih berfokus pada pengungkapan dimensi proses, sedangkan 
dimensi pelanggan masih kurang menjadi perhatian perusahaan property & real estate. 
Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan guna mengetahui apakah nilai residu (perbedaan yang ada) yang 
diteliti memiliki distribusi normal atau tidak normal. Uji normalitas model regresi dalam penelitian 
ini menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (Tabel 4). 
Tabel 4 
Hasil Uji Kolmogorov-Smirov 
 
 Unstandardized 
Residual 
Keterangan 
N 
Kolmogorov-Smirnov Z 
Asymp. Sig. (2-tailed) 
 
22 
0,566 
0,906 Data terdistribusi normal 
Sumber: data sekunder diolah tahun 2018 
Uji Heteroskedastisitas 
Hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan grafik scatterplot menunjukkan bahwa 
tidak terjadi heterokedestisitas (Gambar 1). 
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Gambar 1 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
 
Uji Multikoleniaritas 
Mendeteksi gejala multokolinearitas adalah dengan menggunakan atau melihat tool uji yang 
disebut Variance Inflation Factor (VIF). Model tidak terdapat gejala multikolinearitas jika nilai VIF 
kurang dari 10, sehingga dapat diartikan tidak terdapat hubungan antar variabel bebas. Berikut hasil 
pengujian statistic multikolinearitas: 
Tabel 5 
Hasil Uji multikolinearitas 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Collinearity Statistics 
Sig. Keterangan 
B Std. Error Tollerance VIF 
(Constant) 
ERMD 
ICD 
ROE 
DAR 
-1,680 
0,049 
-0,008 
0,039 
0,007 
3,216 
0,034 
0,077 
0,013 
0,004 
 
0,821 
0,740 
0,955 
0,700 
 
1,218 
1,350 
1,047 
1,429 
0,608 
0,170 
0,919 
0,008** 
0,085* 
 
H1: ditolak 
H2: ditolak 
H3: diterima 
H4: diterima 
F Hitung = 4,346                                                                   0,011**                                                                                                   
Durbin-Waston = 2,064; R2= 0,443   
**sig. <5%; *sig. <10%; Sumber: data sekunder diolah tahun 2018 
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Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linier terdapat 
korelasi antara residual pada periode t dengan residual periode t-1 (sebelumnya). Model regresi 
yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Berdasarkan tabel 3 diperoleh nilai DW 
sebesar 2,064 pada taraf signifikan 5% dengan variabel bebas k=5 dan n=22 diperoleh nilai 
dl=0.8629 dan du=1.9400. Nilai DW terletak pada du < d < 4-du yaitu 1,940 < 2,064 < 2.06, maka 
dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengandung autokorelasi positif atau negatif. 
Analisis Regresi Linier Berganda 
a. Uji Signifikan Simultan (Uji F) 
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersama-sama 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Tabel 3 menunjukan F hitung 
adalah sebesar 4,345 dengan taraf signifikan 0,011 (< 5%), hal ini berarti variabel independen 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
b. Uji Signifikan Parsial (Uji t) 
Uji t digunakan untuk mengetahui variabel independen secara individu mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap variabel independen. Berdasarkan hasil uji t (Tabel 3) menunjukan 
bahwa variabel pengungkapan ERM memiliki p value sebesar 0,170 (> 5%). Variabel 
pengungkapan IC memiliki p value sebesar 0,919 (> 5%). Variabel profitabilitas (ROA) 
memiliki p value sebesar 0,008 (< 5%). Variabel leverage memiliki p value sebesar 0,085 (< 
10%). 
Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Pengaruh pengungkapan enterprise risk management terhadap nilai perusahaan 
Berdasarkan hasil penelitian, pengungkapan enterprise risk management tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Aditya & Naomi (2017) yang menyatakan bahwa variable ERM tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan di sektor konstruksi dan property, serta tidak 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Devi et al (2017) yang menyatakan bahwa 
terdapat pengaruh positif dan signifikan pengungkapan ERM pada nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa penerapan pengungkapan ERM masih dipandang 
oleh perusahaan hanya untuk mengikuti peraturan yang sudah ada dan belum memiliki hubungan 
langsung dengan peningkatan nilai perusahaan. Penerapan pengungkapan ERM masih baru di 
Indonesia sehingga masih memerlukan penyesuaian karena ERM adalah proses strategis yang 
berkesinambungan (Aditya & Naomi 2017). 
2. Pengaruh pengungkapan intellectual capital terhadap nilai perusahaan 
Berdasarkan hasil penelitian, pengungkapan intellectual capital tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Widarjo (2011) yang menyatakan bahwa pengungkapan IC tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Purnomo (2014) 
yang menyatakan bahwa  intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa pasar, dalam hal ini calon investor tidak memberikan 
nilai yang lebih tinggi terhadap perusahaan yang memiliki modal intelektual tinggi. Belum 
adanya standar dalam pengukuran pengungkapan modal intelektual kemungkinan menyebabkan 
pasar belum mampu melakukan penilaian yang tepat atas pengungkapan modal intelektual 
perusahaan (Widarjo, 2011). 
3. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wulandari (2013) yang 
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
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tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kadek & Made (2016) yang menyatakan 
bahwa profitabilitas positif tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Profitabilitas dijadikan sebagai patokan penilaian investor terhadap perusahaan, yang bisa 
dilihat dari seberapa besar laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Semakin tinggi laba perusahaan 
maka akan semakin banyak investor yang berinvestasi pada perusahaan dan akan meningkatkan 
nilai perusahaan (Hermuningsih, 2012). 
4. Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan 
Penelitian ini menunjukan hasil bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan (sig < 10%). Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratama & 
Wiksuana (2016) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan Telekomunikasi. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Ogolmagai (2013) yang menyatakan bahwa struktur modal atau leverage tidak mempunyai 
hubungan terhadap nilai perusahaan. Semakin optimal kebijakan hutang yang dipilih perusahaan 
maka pembiayaan akan semakin efisien sehingga investasi akan semakin tinggi. Oleh karena itu 
kebijakan leverage pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan (Solikahan et al. 2013). 
KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan tentang pengaruh pengungkapan ERM, 
pengungkapan IC terhadap nilai perusahaan, dapat disimpulkan bahwa: 
1. Pengungkapan ERM dan IC tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
2. Profitabilitas dan leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Keterbatasan dan Saran 
Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan bahan pertimbangan oleh peneliti 
berikutnya agar mendapat hasil yang lebih baik. Keterbatasan tersebut yaitu: 
1. Pengungkapan ERM dan pengungkapan IC hanya memberikan skor pada setiap item 
pengungkapan yang dilakukan perusahaan. Skor 0 jika tidak mengungkapkan dan skor 1 jika 
diungkapkan. Peneliti selanjutnya diharapkan tidak hanya menggunakan skala skor 0 dan 1 saja 
karena pemberian skor 0 dan 1 tidak mampu digunakan untuk melihat dan menilai kualitas 
pengungkapannya. Peneliti tidak meninjau kualitas dari pengungkapan tetapi menilai dari segi 
luas atau banyaknya item yang diungkapkan. Penelitian selanjutnya dapat mencoba 
menggunakan skala skor 0,1 dan 2. Skor 2 diberikan untuk item yang diungkapkan dan bersifat 
komprehensif dan skor 1 diberikan untuk item yang hanya diungkapkan saja (Devi et al, 2017). 
2. Penelitian ini hanya menggunakan 5 variabel yaitu pengungkapan ERM dan pengungkapan IC, 
ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambahkan 
variabel lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan seperti corporate governance (Wang, 
2015). 
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